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ТРАНСФОРМАЦИЯ СЧЕТОВ КЛИЕНТОВ В «ВЕТРЯНЫЕ 
МЕЛЬНИЦЫ»: ВОЗМОЖНОСТИ ЭКО-ОБЛИГАЦИЙ 
 
Environmental technologies are the number one problem of our time. «Green» projects need 
financial support from the state`s heads and all the inhabitants. In developed countries, the most 
popular tool for «green» financing is being formed – Eco-bonds. Business models that are attractive 
to customers are emerging. The Russian green bond market is currently poorly developed and is 
awaiting the attention of the state and private investors. 
 
В условиях временного свертывания производств и продаж весной 2020 г. 
преждевременно вести речь о росте экономики. Акцентом внимания считается 
поддержание стационарного состояния хозяйствования при возможной 
минимизации усилий, энергии и входных ресурсов. Такую концепцию steady-
state economy (экономика устойчивого состояния) охарактеризовал 
американский исследователь Г. Дейли [1]. Данный тип экономического 
поведения позволяет сохранять стабильность при длительном негативном 
воздействии внешней среды. 
Непременным условием сохранения длительной стабилизации является 
государственная и частная инвестиционная поддержка стратегически значимых 
направлений экономики. В этой связи нарастает интерес к «зеленым» проектам 
и их финансовой поддержке. Руководители государств и все жители планеты, 
после очередных потрясений придут к пониманию, что природоохранные 
технологии – это проблема номер один современности.  
«Зеленые» инвестиции служат переходу к ветровой и солнечной 
энергетике, модернизации массового транспорта и инфраструктуры, 
продовольственной системы. 
В развитых странах формируется самый востребованный инструмент 
«природоохранного или «зеленого» финансирования – эко-облигации (eco-
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bonds). Эко-облигации представляют собой ценные бумаги, средства от которых 
вкладываются в экологические проекты. К эмиссии «зеленых» облигаций имеют 
отношение так называемые банки развития (международные банки), 
корпорации, государства, муниципалитеты. Помимо строго закрепленных 
направлений финансирования, выпуск «зеленых» облигаций связан с 
применением стандартов, выраженных в соблюдении требований 
добросовестности и экологической устойчивости. Эти требования нашли 
отражение в Принципах зеленых облигаций (Green Bond Principles – GBP), 
разработанными Международной ассоциацией рынков капитала (International 
Capital Market Association, ICMA) [2]. GBP предназначены для рыночных агентов 
и призваны стимулировать увеличение объема капитальных вложений в 
природоохранные проекты и рекомендуют прозрачность, раскрытие 
информации и отчетность.  
Актуальным для волатильной экономики является переход к бизнес-
моделям экологической устойчивости. GBP способствует увеличению 
прозрачности эко-проектов и формирует понимание последствий 
предполагаемых воздействия людей в сфере энергии, транспорта и 
продовольствия. 
По прогнозам IEA (международное энергетическое агентство), 
объединяющего в своих рядах представительства 30 стран мира и 8 стран-
наблюдателей, к 2050 году использование солнечной энергии будет составлять 
не менее 16 % мирового потребления электроэнергии. В 2017 году солнечная 
энергия охватила 1,7 % от общего объема мирового производства 
электроэнергии, увеличившись на 35 % по сравнению с предыдущим годом. 
Большинство солнечных установок будет располагаться в Китае и Индии [3]. 
Компании, эмитирующие solar-акции, получат инвестиционный 
налоговый кредит (ITC) на сумму свыше 400 млрд долларов в течение 
следующих восьми лет. На налоговый кредит вправе рассчитывать и такие 
холдинги, как ESCO Technologies, Gushan Environmental, FPL Group, 
капитализирующие новые зеленые источники энергии. 
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Даже в разгар экономических потрясений инвесторы рассматривают 
возможность последовательных шагов в области вложений в низкоуглеродную 
инфраструктуру. Примером может служить деятельность энергетической 
компании Великобритании Ecotricity, которая в 2010 г. впервые запустила на 
рынок экооблигации солнечной электростанции коммунального обеспечения. 
Клиентам Ecotricity предлагались дополнительные 0,5 % по программам 
кредитования по сравнению с другими продуктами. Результат превзошел 
ожидания. При финансовой цели в 5 млн фунтов стерлингов, Ecotricity 
прекратили удовлетворять заявки желающих приобрести ценные бумаги, 
аккумулировав 15 млн фунтов стерлингов. 
Бизнес-модель Ecotricity по использованию прибыли от расчетов клиентов 
за электроэнергию для финансирования новых проектов в области чистой 
энергетики привлекает и физических лиц, и корпоративных клиентов. 
«Превращение счетов в мельницы» – это использование банковских счетов 
клиентов для создания новых источников зеленой энергии. Модель 
экооблигаций помогла увеличить долю собственного капитала проектов вместо 
мезонинного кредитования, который, как правило, базируется на высоких 
процентных ставках (13–15 % в Европе). 
Значимым фактором является то, что не все люди могут напрямую 
участвовать в зеленых инициативах, и осознание своей причастности дает им 
возможность ощутить свой вклад в бережных технологиях [4]. 
«Зеленые» бонды получили развитие и обрели структурные формы [5]. 
Различаются между собой, прежде всего, механизмами формирования (прямая 
эмиссия, капитализация агрегированных залоговых активов), эмитентами 
(суверенные, муниципальные, международные банковские, корпоративные, 
национальные банковские), характером долговых обязательств. Примеры 
некоторых из видов экооблигаций приведены в таблице 1. 
В 2018 г. наиболее крупными мировыми эмитентами «зеленых» облигаций 
являлись следующие компании (табл. 2) [6]: 
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Таблица 1  
Структура и сущность «зеленых» бондов 
Виды «зеленых» 
облигаций 
Характеристика Эмитенты 
Корпоративные 
облигации с общим 
обязательством 
Выпускаются для 
финансирования собственных 
«зеленых» проектов. Гарантии – 
баланс корпорации  
Корпорации 
«Проектные» облигации Гарантии: денежный поток 
инфраструктурного проекта,  
банки, субсидии государства 
Субнациональные органы 
власти. Корпорации. 
Банки 
«Доходные» облигации  Выплаты: за счет реализации на 
рынке товаров и услуг, 
производимых в результате 
выполнения проекта 
Субнациональные органы 
власти. Корпорации. 
Банки 
Бонды, обеспеченные 
обособленным (изъятым 
из баланса эмитента) 
пулом активов 
Гарантии: денежные потоки 
проекта 
Корпорации 
Бонды с покрытием 
(обеспечены 
сохраненными на балансе 
эмитента активами) 
Гарантии: денежные потоки 
проекта 
 
Банки и специальные 
кредитные организации 
 
Таблица 2  
Крупнейшие эмитенты «зеленых» бондов в 2018 г. 
Эмитент Объем (млрд 
долларов) 
Количество 
выпусков (шт.) 
Доля 
рынка (%) 
Industrial Bank Co Ltd 9 594 4 8,4 
European Investment Bank 6 962 15 6,1 
ING Groep NV 4 285 4 3,8 
World Bank Group 3 806 39 3,3 
Industrial & Commercial Bank of China Ltd 2 317 6 2,0 
 
Для финансирования проектов в области экологии, защиты окружающей 
среды и социально значимых инициатив в 2019 г. биржа открыла сектор 
устойчивого развития при поддержке Минэкономразвития [7]. Были 
предложены «зеленые» облигации банка «Центр-инвест» в соответствии с Green 
Bond Principles. 
В сегменты «зеленых» облигаций предлагается включать ценные бумаги 
российских и иностранных эмитентов при соответствии GBP, а также при 
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наличии независимой внешней оценки, подтверждающей соблюдение указанных 
принципов. 
Для «зеленых» облигаций определены сферы проектной деятельности [8], 
включающие возобновляемые источники энергии; предотвращение загрязнения 
окружающей среды; экологически чистый транспорт; управление водными 
ресурсами и сточными водами; адаптация к изменению климата. 
В секторе устойчивого развития функционируют ценные бумаги 
следующих рыночных субъектов (табл. 3) [8]. 
Таблица 3  
Ценные бумаги, включенные в Сектор устойчивого развития 
Эмитент 
Сегмент 
сектора 
Объем 
выпуска 
шт. 
Валюта 
номинала 
Текущий 
номинал 
Дата 
размещения 
Дата 
погашения 
ПАО КБ «Центр-
инвест» 
Зеленые 250 000 RUB 1000 15.11.19 13.11.20 
ФПК «Гарант-
Инвест» 
Зеленые 500 000 RUB 1000 17.12.19 13.12.22 
ООО «СФО  
РуСол 1» 
Зеленые 4 700 000 RUB 1000 12.02.20 15.02.31 
ООО «СФО  
РуСол 1» 
Зеленые 900 000 RUB 1000 12.02.20 15.02.31 
ООО «СФО  
РуСол 1» 
Зеленые 100 000 RUB 1000 12.02.20 15.02.31 
 
Российский рынок «зеленых» облигаций в текущем историческом времени 
занимает практически последнее место среди инструментов финансирования 
проектов.  
В перспективе необходимо рассмотреть возможность диверсификации 
экологических и внешних предпринимательских рисков Российской Федерации 
с позиции устойчивого и обязательного «зеленого» финансирования 
природоохранных проектов с привлечением лучших российских эмитентов и 
иностранных инвесторов. 
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